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企業部門の貨幣需要関数の計測
釜 江 廣 志
1は じ め に
本 稿は,動 学的要 因(す なわち 予想 や 調整)を 考慮に 入れ て,企 業部門
の貨幣需要関数 一と りわけ,そ の調整速度 を計測す ることを 目的 とす
る。
ここでのモデルは フ ァイジ[1]の定式化に沿 うものであ るが,誤 差項 の系
列相関 の存在を テス トす ること(自 己 回帰 モデルにおけ る系列相関 の存在 の
テス トにほ とん ど有用で ないダ ービン ・ワ トソン比 を用 いるのではな く,ダ
・ー一・ビン[2]の方 法 に依 る),推 定 法 と して 非線型 回帰法は用 いないこととが
フ ァイジ と異な る点で あ る。 また データの連続性 ・整合性 をで きるだけ保つ
よ うに努 めた。
以下で検討す るのは次の点で あ る。'
(1)現実 の貨幣保有量はその所望量 に対 し部分的調整がな されてい るか,
も しな され てい る とすれば,そ の速度 は どれほ どで あるか。
(2)貨幣需 要に規模 の利益 ・不利益 が存在す るか否 か。
(3)資産動機に もとつ く貨幣需要 は有意に認め られ るか。
皿 モ デ ル
企業部門の貸借対表を見てみ よう。表1に 掲げたのは ウェー トの大 きな項
目である。 この うち企業間信用,即 ち売上債権 と買入債務 とは大 きさがほぼ
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表1全 産業の貸借対照表の構成比(昭48年上期)
(%)i
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資 産 (%) 負 債
現 預 金10.6
売 上 債 権26.9
有 価 証 券2.9
棚 卸 資 産13.1
固 定 資 産29.9
投 資12.1
買 入債 務
短期借入金
長期借入金
24.9
16.1
20.0
(注)1.日 銀[3]に よる.
2.売 上債権 とは受取手 形 と売掛金,買 入債
務 とは 支払手形 と買掛 金,投 資 とは 関係会
社 有価証券,出 資金,長 期貸付 金な ど.
等 しく,そ の動 きを無視
して もかまわない。その
理由として,こ れが金融
情勢の変化に対 し調整 の
役割を担 っている,な ど
くの
が あげ られ る。以上 か
ら,資産側では現預金,
実物資産,「投資」(以下
投融資 と言 う)が主要な、
ものとして残 り,企業は
これ らの間で資産選択を行な うと考えることができる。つま り,実物資産 と
投融資に対する選好が弱まれば,貨 幣に対す る需要は増大 し,強 まれば減少
す る。以下では これ らへの選好が実物資産 プラス投融資の収益率の予想値に
依存するとする。
貨幣需要の動機 として,次 に取引動機を考慮す る。 これは予想取引量に依
存 し,取引量が増加すれば増大す る。 この動機を表わす変数 として売上高を
用いる。
また借入金を説明変数にす ることも考え られ よう。 しか し借入金は,企 業
にとって貨幣の供給側の要因であ り,これを説明変数にすることは需要要因
と供給要因を一緒にす ることにな り,貨幣需要の構造方程式を求めることに
はな らなし?1っまり得 られる関数は貨幣鞭 関数ではな く痴 て しまうので
あ る。
以 上 か ら貨 幣 需 要 関 数 は
Mt*=・f(Yt+le,Q`+1e)
で 表 わ さ れ る 。 こ こにM,*は 第t期 末 の 貨 幣 保 有 の 所 望 値,Yteは 第t期
の 予 想 売 上 高(第(t-1)期 に お い て,第t期 を 予 想 す る),Qteは 第t期 の
(1)鈴 木[4コP.204.
(2)田 中[5コP.32,
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資産収益率 の予想値であ る。 以下 では簡単化 のために,モ デルを各変数につ
'い て
,対 数線型で 表わす ことにす る。 小文字 は 大文字 の変数 の対数値 であ
る。
(1)mt*=αo+cr、yt+、e+α2qt.le+Vt
ここに,αiは 貨幣需 要の売上 高に関す る弾 力性,α2は 貨幣需要 の資産収益
率に関す る弾力性,砂`は 誤差項 であ る。
ところで経 済行動 におい ては,情 報が完全 でない ことに よる不確実性 な ど
か らラグが生 じる。 これ を定式化す るために,次 の よ うに部 分的調整partial
(4)
adjustmentと適 応 的 予 想adaptiveexpectationの モ デ ル を と り入 れ る 。
くの
ラ グ の 定 式 に こ れ ら を 用 い る の は,こ れ ら に 対 す る 理 論 的 な 解 釈 が 可 能 で,
他 の 分 析 で も多 く用 い ら れ て い る,と い う理 由 に よ る 。
式 で 表 わ し て
(2)mt=・mt_1+β(mt*-mt_1)0≦ β≦1
(3):ソte=yt_1θ十 γ(ニソ`_1-Yt_1e)・0≦ γ≦1
(4)9tet=qt_le十δ(9t_1-9t_le)0≦ δ≦1
ここに,物 は第 彦期末の貨幣保有の実現値,β は調整の係数,鈴 は第 彦期
の売上高の実現値,qtは第 彦期の資産収益率の実現値,γ と δは予想の係
(6)
数であ る。.
(2)を変形す ると
β一諾磯 ご、
とな り,こ れ は 所 望値 と実現値 との差 のどれ だけが 第 ≠期において 調整 さ
れ るか とい うそ の割合を示 してい る。β・-1の時mt=mt*と な り調整 は完全
(3プ資産収益 率を単一 の変 数で表わす ことは妥 当で ないか も しれ ない.
(4)コイ クラグ以外 の ラグ,例 えば パス カル分布,ア ーモ ソラグな どの検 討は今後
の課 題 と した い.
(5)部分的 調整 につ いてはFeige[1コP.465～。後 者につい てはMuth[7]P.317-
20.
(6)α、,α2,β,γ,δは一定 と仮定 してい る.Chowの 係数相等性 テ ス トに よれば,
分析期間 を前 ・後 半に分 けた場 合で も,景 気の上昇 ・下 降期に分 けた場 合で も,
これ らの係数 に シフ トが ない とい う仮説 は棄 却 され なか った.
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で あ る。0<β<1の 場 合,1期 間 で は β だ け の 調 整 が な され,2期 間 で は
β+β(1-・β),3期 間 で は
β+β(1一β)+β[1一β一β(1一β)コ=β+β(1一β)+β(1一β)2
彦期 間 で は1-一(1一β)tだけ の 調 整 が な さ れ る こ と に な る。 調 整 が 終 了 した
くわ
割 合 が 半 分 に 等 しい 期 間 の 数 を,ラ グ の 中 位 数Tmdと よぶ が,以 上 か ら
Tmdは
0.5-1-(1一β)Tmd
を 解 い て 得 られ る。 ラ グ の 中 位 数 が1単 位 期 間 よ り も短 い か 長 い か は,β の
値 と0.5と の 大 小 に よ る 。
(3)を変 形 す る とt
yte--yt.-1et:γ(yil-1-yt-1e)
で あ る。 γ=1の 時,夕`触 夕`一・で これ は 静 的 予 想 と よば れ る ケ ー ス で あ り,
γ・ -Oの時 はyte・・yt-、eで,予想 値 は 観 察 値 と独 立 で 一 定 の 大 き さ を と る。
皿 デ ー タ
以下で 分析の対象 とす るのは 個別企業ではな く,そ れ らを アグ リゲー ト
した産業,具 体的には発電用 ・送電用 ・配電用 ・産業用電気機械器具製造業
(以下重電業 と略記)と 卸売業 とである。 分析期間は 昭和32年下期か ら48
年上期 までの32・半期である。 前記2産 業を対象とした 理由は,重 電業が
この期間内に旺盛な設備投資を行ない,そ れの貨幣需要に及ぼす影響が顕著
であると考えられること,ま た卸売業では投融資の資産全体に占める割合が
実物資産の占める割合に比べ,他 産業 よりも相対的に高 く(表2参 照),製
造業 とは異なる行動を示すか もしれない,と い うことである。
計測に用いるデータは,三 菱総合研究所編 『企業経営の分析』(昭和38年
上期まではr本 邦事業成績分析』)に依 った。時系列データを利用する場合,
その連続性が問題 となるが,他 のデータ,例 えば大蔵省編 『法人企業統計』
(7)'ク ー ・ シ ュ マ レ ン シ ー[9コ §2.2.
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表2各 産業の貸借対照表の資産側の構成比(昭48年上期)
＼ 一 遡 」 現 預 金 陣 卸資酬 固定資酬 投 酉蝋
?
?
?
?
?
?
?
?
?
10.6
12。0
9.7
13.1
21.5
6.9
29.9
15,8
3.1
12.1
10.4
13.1
(注)日 銀[3]に よ る.
では標本のかな りな抽出替えが定期的に行なわれ,連 続性は保証 されない。
また日銀編 『主要企業経営分析』は調査対象の変更が少ないとはいえ特定の
企業名は不詳であるから,変 更部分を追跡す ることは困難である。 これに対
し,r企業経営の分析』は各個別企業 ごとのデータであ り,次 のような手続
によって連続性をできるだけ保持することができる。 まず分析期間内に,以
下で分析の対象 とす る企業 と合併 した企業は合併前にさかのぼ り分析対象に
入れ る。分析期間の途中で新規に調査対象に とり入れ られた企業は除外,そ
ゆ
れ らと後に合併 した企業は全期間にわたって除外,ま た決算期の変更などの
理由で途中で調査対象か ら除かれた企業は全期間にわた り除外,さ らに決算
　の
期 の異な る(3,9月 期以外の)企 業 もウ=一 トが小 さいので除外す る。
結局分析 の対 象 とす るのは,重 電業 では 日立,東 芝,三 菱電,富 士電,明
電舎,神 鋼 電,高 岳,日 新電,日 本電気精器 の9社(除 いた のは東洋電機 と
大阪変圧器),卸 売業では三菱 商事,三 井物産,丸 紅,伊 藤忠,日 綿,住 商,
トーメン,安 宅,ゼ ネ ラル石油,大 倉商事,豊 田通商,高 島 の12社(除 いた
のは 日商岩井,兼 松江商,神 鋼商事,日 本石油,東 食,金 商又一)で あ る。
カバー してい る割合 は,48年 上期 の売上高 シ ェアで,重 電業 で98.4%,卸
(8)ただ し卸売業 の うち丸紅 は東 通(昭 和38年 下期 か ら採 録)と 昭和41年 に合併
してい るが,そ の ウェー トがh大で ある(昭 和48年上 期の採録 されてい る卸売業
全企業 に対す る 売上 高シ ェアで10.9%)とい う 理 由で,例 外的 に分 析対象 に含
め,デ ータは 『有価証 券報告』,日本 経済新 聞社編 『会社年鑑』 か らとった.
(9)具体 的に企業名 をあげれば,重 電業 で東 洋電機製造(5,11月期決算,48年上
期 の売上 高 シェアは0.6%).卸売業で東食 と金商又一(と もに5,11月期決算,
48年上期 のシ ェアはそれ ぞれ0.9%,0.6%であ る).
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ロの
売業で81.9%であ る。
各変数 に対応す るデ ータを得 る手続 きは次 の とお り。
(イ)M、
現預金(定 期預金 も含む)を 卸売物価指 数(WPI)総 平均で デ フレー トし
た。 総平均WPIは 月別 のそれ を半期 ごとに算術平均 した。 また昭和45年
以前 の ものは45年 基準に直 した。
(ロ)隣,
売上高を各産業に対応す る部 門のWPIで デ フレー トした。つ ま り,重 電
業は電気機器部門 の,卸 売業 は総平均 の,WPIで 割 った。
(A)Q,
.年 率にす るため次 の よ うに計算 した
。
(営業損益+営 業外損益)×2 ×100
棚卸資産+固 定資産+投 資(こ れ らの前期末 との平均)
(単位%)
IV推 定
以 上 の モ デ ル か ら,ま ず 次 の よ うな 最 も一 般 的 な ケ ー ス が 得 られ る 。(1)～
(4)から
(5)mt・-almt-、+a2mt..2+asmt-8+a4+a5yt+a6yt.1+a79t
十asq`-1十ω¢
で あ る 。 こ こ に
a1=・3一β・一γ一一δ
a2・一一[(1一 β)(1一γ)+(1一 γ)(1一δ)+(1-一δ)(1一β)コ
a3t=・(1一β)(1一γ)(1一δ)
a4・==croβγδ
a5・α・βr
OOな お,卸 売 業 で シ ェ ア の小 さ くな い 日商 岩 井(48年 上 期 の シ ェ ア9,2%)と 兼
松 江 商(同4.9%)を 『有 価 証 券報 告 』 な どを 用 い て 調 べ な か った のは,合 併 前
の 日商 と兼 松 が と もに昭 和35年9月 ま で年1回 決 算 で あ った と い う理 由 に よ る.
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α6=一 α・βγ(1一 δ)
a7・=α2βδ
a8・=一α2β(1一 γ)δ
ω`一 β[Vt-(2一 γ一 δ)Vt.、+(1ゴ)(1一 δ)Vt.2].
誤 差 項 に 自 己 相 関 が あ る 時 に は,こ れ を 取 り 扱 う た め に
(6)ω 、一 焼 一、+π 、,1λ1<1.
と す る 。 こ こ に πtは 平 均 が ゼ ロ で 自 己 相 関 が な い 。(5)(6)か ら
(7)Mt==CIMt--1+C2Mt-2+C3Mt.3+C4Mt.4+C5--FC6yt+C7Vt-、+C8Yt-2●
十Cggt+C109t.、+C、19t.2+π`
が 得 ら れ る 。 こ こ に
61=3一 β一7一 δ+R
c2=一[(1-一 β)(1一 γ)+(1一 γ)(1一 δ)+(1一 δ)(1一 β)コ
ー(3一 β:一γ一一δ)λ
c3=(1一 β)(1--r)(1一δ)+[(1一 β)(1一 γ)+(1一 γ)(1一 δ)
+(1一 δ)(1一 β)]R
c4'=一(1-一β)(1-一γ)(1・一δ)λ ρ
c5==cr。βrδ(1一λ)
66rα1βγ
c7・一 一 α1βr(1一δ+R)
Cs=cr1βγ(1一 δ)λ
69一α2βδ
cle・=一α2βδ(1一 γ十 λ)
Cn=cr2β(1一γ)δλ
で あ る 。 従 っ て 推 定 す べ き パ ラ メ ー タ は β,γ,δ,え,α 。,α1,α2の 計7個,こ
れ に 対 し独 立 変 数 は10個,定 数 項 はil固 でoveridentifiedであ る。 こ の 式
く　の
の 推 定 に はNonlinearLeastSquares法 を 用 い る こ と が で き る が,例 え ば
a1)Feige[1].
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く　き　
BMDX85の プ ログラムを用い る場 合,パ ラメータの推定値はあ らか じめ与
え るパ ラメータの初期値に依存 して決 ま り,安 定 した結果が得 られ に くい と
(13>
い う難 点 が あ る。
実 際 に 計 測 を 行 な っ た の は,以 上 の 最 も一 般 的 な ケ ー ス よ り も少 し簡 単 な
次 の3ケ ー ス で あ る。
[D]γ=1,ti…1の ケ ー ス 。
つ ま り予 想 が 静 的 で あ る ケ 一ー…ス で あ る 。 この 時(1)～④ か ら
(8}mt==(1一β)Mt_1+αoβ+α1βy.t+α2βqt+βVt
く　む
が得 られる。 ここで,誤 差項に 自己相関が存在す るか否かが問題 となる。な
ぜなら,自 己回帰モデルで誤差項に 自己相関が存在する時,推 定値のバイア
くユの
スは大 き くな り一致性 も失 なわれ る。 また 自己 回帰 モデルか ら得 られ るダ ー
ビン ・ワ トソン比 は,自 己相関 の存在の有無 に関係 な く,2に 近 い値 を とる
可能性が著 しく高い。 以下 では,ダ ー ビン[2]に よる自己相関についての
く　
大 標 本 検 定 を 試 み る こ と に す る 。 こ の 検 定 に よ っ て,自 己 相 関 が な い と い う
仮 説 が 棄 却 さ れ れ ぽ βσ`(一ω`)を
Wt=ρ ・ω`_1十ε`,1ρ[〈1
と 仮 定 す る 。 こ こ に ρ は1次 の 自 己 相 関 係 数,ε`は 平 均 が ぜ ロ で 自 己 相 関 が
な い 。 こ れ を(8)に 代 入 す る と
mt'一(1一β+ρ)mt_・」L(1一β)ρMt.-2+α1βVt-cr1βρvt_1+α2β9君
一 α2βρ9ε.1+αoβ(1一ρ)+εt
が 得 ら れ る 。 こ の 式 で は,推 定 す べ き 構 造 パ ラ メ ー タ が5個(β,ρ,α1,α2,
⑫Sampson[10].
⑬cf.Kons七as-Khouja⊂11コp.523.
aゆ この 場 合 に 導 か れ る方 程 式(8)と,β=1か つ γ=1の 場 合 の そ れ,β=1か つ
δ=1の 場 合 の そ れ とは 区 別 す る こ とが 可 能 で あ る.例 え ば β=1か つ γ・=1の
場 合
mt=(1-一δ)mt.、+α。δ+α、Ye一α1(1一δ)yt.1+α2δ9t+Vt-一(1一δ)Vt-1
とな り,(8)と比 べ る とmt-、,定数 項,cyt,9tの係 数 の 形 は 同 じで あ るがYt.1の
項 が 付 け 加 わ って い る.
⑮ ジ ョンス トン[12]p.352.
⑯ ジ ョ ソス トン[12]p.357～.
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αo)で あ る の に 対 し,説 明 変 数 と 定 数 項 と で 計7個 あ りoveridentifiedであ
る 。 そ こ で こ の 式 を
(m、一 ρ・M、..、)…d、(mt.t一ρ・mt-2)+d2(yt-to・yt.・)
十ds(9t"-to・9t-1)+d4十εt
と 変 形 す る 。 こ こ に
di==1-一β
d2・=αiβ
d3・α2β
a4・=α。β(1一ρ)
で あ る 。 ρ の 値 を ア プ リオ リに 与 え れ ば,構 造 パ ラ メ ー タ は 誘 導 形 係 数 の 一
意 の 関 数 と し て 次 の よ うに 得 る こ と が で き る 。
β・・1-d1,
α1=d2/β・-d2/(1--d、)
α2=・a3/β一a3/(1--d、)
αo==a4/β(1-一ρ)=d4/(1--dl)(1・一ρ)
ρ に 一1≦ ρ≦1の 範 囲 で,例 え ば0.2刻 み で 与 え,最 小 二 乗 回 帰 の 残 差 平 方
(17)'
和 を最小にす る ρ の値 を選 択すれば,a・～a4の推定値,さ らに構造 パ ラメ
ータの推定値 が得 られ る。
z
重電業の場合で ρに0.2刻みの値
を与えた時の 残差平方和(Z)を 次
の図に示 した。
この図か ら,特 に最小値の近 くで
は残差平方和を ρの2次 関数で近似
く　　
す る こ と が で き る だ ろ う。 こ れ.を
Z-a。+d、 ρ+a2ρ2
と す る 。Zが 最 小 と な る 時 の ρ の 値 一〇.8-O・6-〔〕・4-O.20
⑰ ジ ョ ソ ス トン[12]§10.3,Zellner-Geise1[13]P,872.
a$cf.Smith-Sparks[14]p.22.
置
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は
∂z・一:=,..o
∂ρ
を 解 い て 得 られ る 。
他 方,ダ ー ビ ン の 検 定 に よ っ て,自 己 相 関 な しの 仮 説 が 棄 却 され な い 場 合
に は,(8)に 直 接,最 小 二 乗 法 を 適 用 して 構 造 パ ラ メ ー タを 推 定 す る こ とが
で き る 。
[C]δ 自1の ケ ー ス 。
つ ま り資 産 収 益 率 に つ い て の 予 想 の み が 静 的 で あ る ケ ー ス で あ る 。 こ の時
(1)～(4)からt
(9)mt・,.(2一β γ)MtL1-(1-一β)(1一γ)mt_2+α1βγニソt
+α2β9t一α2β(1-7)9t..1+αoβγ β[Vt-一(1一γ)Vt_、]
く　 　 も
が 得 られ る 。 こ こ で 誤 差 項 β[Vt-(1一γ)Vt.・]←・・tt)vこ自 己 相 関 が あ る か
ど う か は 前 述 の ダ ー ビ ソ 検 定 に よ っ て 確 か め る こ と が で き る 。 自 己 相 関 が あ
る 時
ωtt…pt・ω`-1ノ+εtt,1ρノ1<1
と す る 。 こ こ に 〆 は 自 己 相 関 係 数,ε 〆 は 平 均 が ゼ ロ で 自 己 相 関 が な い 。 こ
れ を(9)に 代 入 す る と
(10)mt=(2-一β一 γ+ρノ)Mt_1-[(1一β)(1一γ)+(2一 β一 γ)ρ,]mt_2
+(1-P)(1-r)P'Mt_3+α1βγツ≧一 α1βγ〆 二γ`_1+α2β9t
一 α2β(1一γ+〆)qt_・+α2β(1-一γ)P'qt_2+αoβγ(1一ρ')+εtt
と な る 。 変 形 し て,
[mt-(1・-r+〆)Mt.、+(1一γ)P'Mt-2]
=(1一 β)[mt_1-(1一γ+ρ,)mt_2+(1一γ)ρ'Mt_8]+α1β
×[r(y・一一to'yt。t)]+α2P[9、・一一(1・一γ+ρ')9、一・+(1・一γ)〆9、.2コ
+αoβγ(1一ρ,)+ε`'
⑲ こ こで も しg変 数 が 含 まれ て い な け れ ば,(9)の係 数 は全 て β と γ に 関 し対
称 的 とな り,β と γ の一 意 の推 定 値 を 得 る こ とは で き な い(Feige[1]p.464).
しか しフ ァ イ ジ の 述べ て い る よ うに,予 想 変 数 を2個 以 上 入 れ な くて も,こ こで
の ケ ー ス の よ うに1個 だ け で も,β と γ とを 区 別 す る こ とは 可 能 で あ る.
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これに,γ と 〆 を アプ リオ リに与 えて 最小二乗回帰を行 ない,回 帰 の残差
平方和 を最小 にす るよ うな γ と ρノの値 を選択 す る。
重電業,卸 売業 のそれぞれ につ いて,γ に0.2刻み,〆 に0.2刻み の値 を
与 え,得 られ る 回帰 の残差平方和 を図示す ると 次 の よ うにな る。 この図か
ら,特 に最小偉 の近 くでは残差平方和zを γと 〆 の2次 関数で近似 して
もか まわないだ ろ う。 これ を
重 電 業
/
?
O.2
z
0.3
.O・25
0.2
z
γ
'00」20
.40.60.8
① 〆=-o.8の 時
② 〆=-O.6の 時
OO.20.40.60 .8
① 〆=一 α2の 時
② 〆=αoの 時
z
卸 売 業
→ γ
一 〇L8-O.6-O .4-O.2
③r=O.4の 時
④ γ=O.6の時
z
?
一 〇。200 .20。4
③ γ=O.6の時
④ γ=O.sの時
',■
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Z・a。+a・r+a2ρ'+α 、、γ2+a、2γ〆+a22(〆)2
とす る。Zを 最 小にす る γ と 〆 の値 の組合せ は
∂z ∂z,一 富0, ・=O∂
γ ∂(ρ')
を解 いて得 られ る。
最後 に,比 較 のために次 の ケースを考 え る。
[E]β=1,γ ・・1,δ 謹1の ケ ー ス 。
つ ま り,調 整が完全 であ り,か つ予想が全て静的 であ るケースであ る。 こ
の時(1)～(4)からL
Mt・ ・cr1Yt十cr2qt十α0十Vt
が得 られ る。 これはそのままで最小二乗法を適用することが可能である。
V計 測 結 果
計測結果は表3に 示 した とお りである。各係数の推定値の標準誤差は
表3計 測 結 果
?
?
重
電
卸
?
?
ー
? α1 α2 β γ δ 農己相騨 方羅 講
D(8:191)亀1π8:認;)(3)1(8:翻i1
■ 一 ・・347・ ・25621・・99・
c}(8:912)81マ8:619)(・)i(8:劉ll・・5・[・ ト ・・5931…4・8i・9757
EI(O.9610.029)(3)1そ1:121)(・)1 1 ・ 一{・ ・34・1・ ・9786
Di(1.3160。160)81マ8:191)1(8:311)怨/・■ 一(・)・ ・283・1・9917
・1耀)lllマ8:;男)!(8:191)181・・63・1・ト …4・1…7・8i・・98・2
E1(1:911)81マ8:?12)1 1 1 (9)1・.384・1・19・38
注(1)推 定値 の下 の()内 は標準誤差 であ る.
(2)ダー ビン検定 におい て,自 己 相関な しの仮 説が片側検定 で有意水準5%で
棄却 されなか った.
(3)両側検定 に おいて有意水準1%で0と 異 なってい る.
(4)両側検定 にお いて有 意水準5%で0と 異な ってい る.
(5)両側検定 にお いて有 意水準10%で0と 異 なってい る.
(6)両側検定 において有意水 準1%で1と 異 な っでい る。
(7)両側検定 において有意水準5%で1と 異 な ってい る.
(8)両側検定 において有意水準10%で1と 異 な ってい る.
(9)1次の 自己相 関係数が0.979,2次の 自己相 関係数が0.319.
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var(αづβ)一 β2・var(αi)+αi2・var(β)+2αiβ・cov(αi,β)
く　の
に よ り計算 した。以上か ら次 のことが言 え る。
(イ)両産業に おいて βの推定値がo,1と 有意に異な ってい ることと,ケ
ース[Dコ,[C]では[E]に 比べ残差 平方和 が小 さ くな ってい ることか ら,
部分調整の メカニズムが作用 してい る と解釈す ることがで きよ う。調整が な
された割合が半分に等 しい期間数を表 わす ラグの中位数は,重 電業 の ケース
[D]で1.17,[C]で0.73,卸売業 の[D]で3.06,[C]で1.89であ る。
単位期 間が6ヵ 月で あ るか ら,こ れ らは各 々7.0,4.4,18.4,11.3ヵ月であ
る。
(ロ)α1の推 定値は両産業 において 有意 にoと 異 な り,売 上高に よる貨幣
需要 の説明に意味があ ることを示 している。 その大 きさは,重 電業で は ケー
ス[Eコ を除 いて1と 有意 に異 な り1よ り小,卸 売業では全ての ケースで1
と有意に異 な り1よ り大であ る。 つ ま り前者に規模 の利益,後 者 に規模 の不
利益があ る ごとを示 してい るd卸 売業で売上高増につれ貨幣需要が よ り大 き
な割合 で増加 した ことは,「 借 人金利 水準 は一般企業に比 しか な り低 く,ま
く　
た無担保の場合が多い」 ことと関連があるのか もしれない。
の α2の推定値は卸売業のケース[E]と[C]で 有意性にとぼ しいが,
それ以外のケースではまず まずの結果が得 られている。 これ らの推定値の符
号はマイナスであ り,こ のことか ら資産の予想収益率が上昇す ると実物資産
や投融資に対す る選好が高 まり,貨幣に対す る需要が減少すると解釈す るこ
とができる。
参 考 文 献 り
[1]EL.Feige,``Expectationsandadjustmentsinthemonetarysector,"
AmericanEconomicReview,vol.57,1%7,PP.462-473.
[2コJ.Durbin,``Testingforseralcorrelationinleast-squaresregression
鱒 この算式 は ク ライ ン[15コp.308参照.
⑳ 公取委[16ユ
婁[3]
[4]
[5]
[6コ
企業部門の貨幣需要関数の計測
whensqmeoftheregressorsarelaggeddependentvariables,,,E60nome-
tricavol.38,1970,PP。410-421.
日本銀行統計 局,『主要企業経営 分析』.
鈴 木淑夫,『金融 政策 の効果』(東洋経 済新 報社,昭 和47年).
田中章介 「企業流動性 と投 資活動」r経済分 析』No.14,昭和40年.
G.Fromm,"Discussion",AmericanEconomicRevieω,voL57,1967,
pp.474-476,
[7]J.F.「Muth,"Rationalexpectationandthetheoryofpricemove-
mentノ'Econometrica,vol.29,1961,pp.315-335.
[8]R.S.Koot,``Nonconstantcoefficien七sofexpectatioh.andthere-
centdemandformoney,"10umalofMonetaryEconomios,vol.,1,1976,
pp.375--382.
[9]E.KuhandR.L.Schmalensee,AnlntroductiontoApplied.Macro-
economics,(North-Holland,1973).rマク ロ経 済 モ デ ル 』(浜 田 文 雅 訳,マ グ
ロ ウ ヒ ル 好 学 社,昭 和50年) .
[10]P.sampson,"BMDx85,NonlinearLeas七squares,"inw.J.Dixon
(ed.)BMD,BiomedicalCo〃ψ%≠θ71)rograms,X-seriesSuPPIement,(Univ.
ofCaliforniaPress,1969)。
[11]P.1(onstasandM.W.Khouja,"TheKeynesianmoneydemandL
anotherIookattheevidenceノ'70urnal(ゾMonay,Credit,and」Banhing,
voL7,1975,pp.521-526.
[12]J.Johnston,EconometricMethodS,(2nded,Mc-GrawHill,1972).『計
量 経 済 学 の 方 法 』(竹 内 啓 他 訳,東 洋 経 済 新 報 社,昭 和51年).
口3]A.ZellnerandM.S.Geisel,`'Analysisofdistributedlagmodelsへ
withapPlicationstoconsumptionfunctionestimation,"Econometrica,
vol.38,197e,PP.865-888,・'
[14コL.B.Smi七handG.R.Sparks,"Specificationandestimationof
financialstockadjustmentmodels,withspecialreferencetolife
insurancecompahymortgageinvestment,"InternationalEconomic
Review,voL12,1971,PP.14-26.噛
[15コL:Klein・ ・4TextbookofEconometrics・(Row・Peterson&C6mpany・
1953).『計 量 経 済 学 』(宮 沢 ・中 村 訳t岩 波 書 店,昭 和33年).
[16]公 正 取 引 委 員 会,『 総 合 商 社 に 関 す る 調 査 報 告 』 昭 和49年.
51
、
